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ー コント ロールの意味について一
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I はじめに
近時に至り, 企業国際化の手段が多様化してきている。 自社の財やサービスを国際的に市場展
開する際に, 伝統的手段としてまず思いつく のが, 対外輸出による販売や対外直接投資による現
地生産であろう。 しかしながら, 企業を取り巻く外部環境の急激な変化, さらに経営手法の高度
化も相俟つ て, それら伝統的手段のみで国際競争を戦い抜くことは困難になってきている。
国際経営環境の変化に日を向けると,例えばEU (欧州連合)やNAFTA (北米自由貿易協定)な
ど地域経済圈の創出は, 域内貿易を自由化する一方で域外貿易を制限し, もって域外からの進出
企業に対して輸出代替型の現地生産を促した。 また競争激化によるプロダクト・ライフサイクル
(productlifecycle) の短縮や新技術の優位性の消散(dissipation) l ) の早期化は, グリーンフ ィ ー
ルド直接投資 (進出先国で用地を調達し, 工場を建設し, 操業へ と至る方法) に代表される時間やコス
トが掛かる従来型の外国市場参入の有効性を著しく低下させた。かくして,企業は, コ ス ト や リ
スクを抑制し っつ, しかも外国資本に対する規制をうまく回避しながら進出先国市場に素早く浸
透するために, 例えば現地企業との合弁事業 (joint venture) あるいは有望な現地企業を吸収合併
す る ク ロスポーダーM&A (cross-border M&A) を積極活用するようになった。 l990年代後半に
は世界の対外直接投資の8割程度がクロスポーダーM&Aで占められ, グ リ ーンフィールド投資
による完全所有子会社という形態はいまや少数派になっている 2 )。
さらに近時に至り, 企業の対外進出手段として,対外直接投資を伴わないノン・ エ ク イ テ ィ 方
式(non-equity)が注日されている。例えば, ノン ・ エ クイティ方式の具体例としては,経営契
* 東北学院大学経済学部経営学科助教授。 〒980-85ll仙台市青葉区土構l-3- l。  E-mai1;takatoshi@tscc.tohoku-
gakuin.ac jp ・
l ) cf,Rugman,Alan M.,1nsidetheMultinationats1・ T heEconomicsof lnternalMarkets,Columbia University
Press,l98l (江1更健一ほか訳 f 多国報企業と内部化理論』ミネルヴ ー,i!i房,l983年)。
2 )ジェトロ『1998年ジェトロ白書 一 投資構」,26頁を参照。
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約, 長期取引, フランチャイジング,  ライセンシング, 戦略提携などがあげられる 3 )。 なかで
も, フ ァ ー ストフー ド ・ チ ェーンやホテル ・ チェーンに代表されるサービス業に従事する多国籍
企業の拡大および経営情報を違隔的かっ効率的に処理できる情報技術の発展を背景に, 国際的な
フランチャイジングの活用と拡散が頭著になってきている 4 ) 。 あるいは, ハイテク産業の興隆,
開発技術の早期陳腐化(ゆえに, 開発後は, 素早く市場を拡大し利益をあげる必要がある), さらに国
際特許制度の確立などを背景に, 国際技術ライセンシングの重要性も高まってきている' ) 。
かように現実社会において国際化手段としてのノン ・ エ ク イ テ ィ 方式の台頭がみられたことで,
当然, 学間的にも新たな間題が提起され始めた。 すなわち, 株式所有を伴わないフランチャイジ
ングやライセンシングによって国際化を進める企業を多国籍企業と呼んで良いのか否か, と い う
間題である。 これまで筆者は, 「コカ ・ コー ラ 社の国際化と在外事業コントロール 一 伝統的多国
籍企業論への一批判」61 (以下,本文中で必要に応じて「コカ ・ コー ラ 社の国際化」 と 略 記 ) , 「 ノ ン ' エ
クイティによる在外事業のコン ト ロール ー コカ ・ コー ラ 社の事例を中心として」 7 ) と い う 2 本の
論文のなかで, フランチャイジングを活用して国際的に成功を収めてきたコカ ・ コー ラ 社 (The
coca-cola Company) の日本市場での事業展開に着日し, フランチャイジングを通じた在外事業
のコントロールの有り様を析出してきた。 そのうえで,  対外直接投資, すなわち株式所有(equi-
ty) の有無で多国籍企業の内部組織の境界定義を試みてきた伝統的多国籍企業論に疑間を投げか
け, むしろコントロールが成立するという条件でもって多国籍企業の範囲と境界を再定義してい
った方が多国籍企業の真の影響力の把握に梁がるのではないかと主張した。 もって, コカ ・ コー
ラ社にみられるようにフランチャイジングというノン ・ エ クイティ方式で外国のポトリング会社
(すなわち在外フランチャイジー) を効果的にコン ト ロールしている場合, コン ト ロールする側と
コントロールされる側の間に株式の所有関係がなくても, その組織間関係を多国籍企業と呼んで
良いのではないだろうか, との私見を提示したのである。
しかし私見に対して,龍谷大学・亀井正義教授からは少なくとも2本の論文 (以下,必要に応
じて 「亀井論文」 と略記することをお許し戴きたい) を通じて肯定的そして否定的な意見がよせられ
た。 いずれの論文も極めて興味深い内容となっており, それら亀井論文こそが, 本稿執筆の直接
的な契機となったことはいうまでもない。 とりわけ, 亀井教授の研究を受け, 筆者は, 伝統的な
多国籍企業論の有効性と限界を理論的・実証的に再吟味したうえ, 就中, その限界について説得
的に論じる必要性を認識するに至つた。 すなわち, 伝統的多国籍企業論の限界を明らかにするこ
3 ) cf,Jones,Geoffrey,TheB m加的n可1ntemtionalBusiness:An I ntnduction,Routledge, l995 (桑原哲也はか訳
「国際ビジネスの進化」有要関. l998年)。
4 ) cf.,Felstead,Alan, TheCorpofatePlm dox.- Pou'erandControlm theBusmessFmmtlise,Routledge,l993.
5 )  開智一 「多国籍企業理論の再構築に関する一考察一一一 ・ レディング学派の内部化理論における特許効力否定の背;最を
めぐって」 f国民経済雑誌」 第l83号・第5号,200l年, l -16頁を参照。
6 ) 村 山」1St俊「コカ・ コーラ社の国際化と在外事業コントロール 一 伝統的多国報企菜論への一批判」 「東北学院大
学論集経済学」第l39号,l998年,69- l 2 0頁(以下,村山「コカ・ コー ラ 社の国際化」と略記)。
7 ) 村 山 貴 俊 「 ノ ン ・ エ クイティによる在外事業のコントロール ー コ 力 ・ コー ラ 社の事例を中心として」 日 本 経
営学会編 「2l世紀の企業経営〔経営学論集69)』千倉書房,1999年,l28- l34頁。
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と な く  して, 自らが主張するノン ・ エ クイティ方式を包含する新たな多国籍企業論の有効性を主
張できないと考えたのである。 もって, これまで表裏一体かっ不可分とされてきた株式所有 (対
外直接投資) と在外事業コントロールとの関係が近時ますます分離傾向にあることを実証的に明
らかにし, そのうえで多国籍企業分析の基礎をなすコントロールという概念を再定義することで,
ノ ン ・ エ ク イ テ ィ の諸手段を包含できるよう多国籍企業論の再構築を図りたいと考えたのである。
本稿は, ノ ン ・ エ クイティを包含する多国籍企業論の再構築という研究課題に取り組むための
準備作業と位置づけられる。より具体的にいえば,亀井教授の論文の整理 ・評価を通じて, 多国
籍企業論のなかで用いられるコントロール概念の意味の多様性を明らかにすることが日的である。
同時に, 亀井論文に内包された間題点も指摘し, 将来的な研究課題も明らかにしていきたいと考
えている。 なお, かように論文の交換を通じた相互信頼と発展的内容を伴う批判・ 反批判のプロ
セスは, 時代にそぐわなくなった理論を刷新していくために不可避な作業になると考えられるゆ
え, ここに亀井論文に対する一批評として本稿を執筆・発表するに至つ た次第である。
I[ コ ント ロールの分類
本節では, 筆者の拙稿に対する評価がおこなわれた亀井教授の 2 本の論文 8 ) について整理 ・
検討し, そこでのコントロール概念の捉えられ方を明らかにしていこう。
1 . 「多国籍企業と資本持分」の検討
亀井教授は,200l (平成13)年『企業国際化の理論 一 直接投資と多国籍企業』(以下,「企業国際
化 の 理 論 』 と 略 記 ) と い う 著 書 を 出 版 し , そ の第 l 章 「対外直接投資と多国籍企業」 の第 3 節
「多国籍企業と資本持分」で筆者の拙稿 「コカ ・ コー ラ 社の国際化」を取りあげ批評した。亀井
教授は, 「国連の定義からみられるように, 多国籍企業と直接投資は一体不離である。 しかし,
直接投資と結びっかない多国籍企業も存在するとする見解もある。 村山貴俊氏によればフランチ
ャイジング方式での海外進出を図つてきたコカ ・ コーラ社は多国籍企業である。 その理由は同社
が フ ラ ン チ ャ イ ジ ン グ と い う ノ ン ・ エクイティ (non-equity) ,  すなわち非資本持分でも在外事業
を効果的に コントロールしているからである。 同氏はコントロールを管理, 統制の意味で用いて
いる」 9 l と 記 し た う ぇ ,  「直接投資の最大の特徴は経営のコントロール と い う と こ ろ に あ る。 コ
ン ト ロールには支配,統御,統制という意味合いが強いが,その場合,通常,資本持分の完全所
有, 過半数所有が必要となろう。 直接投資の定義では少数所有, それもl0%所有をも含めている
ので, ここでのコンI、ロールには,経営参加の意味合いが強いと解釈すべきであろう一 (中略) -
8 )  ただし, 本構の完成間近に, 亀井正義「企業のグローバル化戦略 一 ヒエラルキー ( 内 部 化 ) か ら 「 字 、 ッ l、ワー
キング」 へ」「龍谷大学経営学論集」第44巻・第4号,2005年, l - ll頁が発表された。同論文においても筆
者の細構に対する批評が若干行われているが, 本構で取り上げる2本の論文における評価と大きく異なる
ものではない。
9 )亀井正義「企業国際化の理論 一 直接投資と多国播企集』中央経済社,2001年, 8頁 (以下, a井「企莱国際化の
理 論 』 とa電l記)。
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経営参加とは取締役に選出されるか, 経営に実質的に影響を与える立場にある という意味である。
とするならば,経営参加が可能な限り,それはl0%で な く て も 5 %あるいはl %所有でも,場合
によっては無所有でも直接投資といえるのではないだろうか。 このように考えるならば, 直接投
資の資本持分的側面は徐々に後退し, ついには『舞台』から消えてしまうことにもなりかねない。
すなわちノン・ エ ク イ テ ィ でも経営参加が可能になるからである」lo) (ただし,強調文字は亀井教
授による) との見解を示した。
ここでまず注日すべきは, 亀井教授が, 多国籍企業のコントロールに関して, 以下の2つから
なる独自の分類を設けている点であろう。 まず完全所有ないし過半数所有に基づく 「支配, 統御,
統制」の意味合いのコントロールであり,もうlつは少数所有に基づく 「経営参加」の意味合い
のコントロールである。そのうえで, 亀井教授は, コントロールを在外事業拠点への経営参加と
いう意味合いで捉えるのであればl0%未満の資本持分さらには無所有という形態であっても, そ
れを対外直接投資ひいては多国籍企業と認めて良いとの見解を示す。 すなわち, 亀井教授の言葉
を直接引用すれば, 「ノン ・ エ ク イ テ ィ で経営コ ン ト ロールを遂行している企業も多国籍企業と
いえる。 なお〔その場合の〕 コントロールにっいては, 統制というほどの意味を持たない, すな
わち経営参加的意味合いで捉えてよい」l I ) (ただし,〔〕内および傍点は筆者が加筆した)というの
である。
しかし, ここで筆者は, 以下のような疑間を抱いた。 すなわち, 亀井教授が分類した経営参加
という意味合いのコントロールと, 統制という意味合いのコントロールとの間に, いかなる質的
差異が存在するのかという疑間である。 上の引用文中の傍点を付した 「統制というほどの意味を
持たない」という亀井教授の見解を素直に解釈すれば,統制とはかなりきっい(tight) コン ト ロー
ルの有り様を指し, 経営参加とはそれよりも緩やかな (loose) コントロールの有り様を指してい
る こ と に な ろ う ( 図 表 l 参 照 )。 しかしながら,亀井教授自身は,経営参加については 「取締役に
選出されるか, 経営に実質的に影響を与える立場にあるという意味」 と説明しているが, 統制が
図表 1 在外事業コント ロールの2 分法について
コントロールの内容 コン ト ロールの方法
タ イ ト
t
ルース
統制としてのコン ト ロール 説明されていない
経営参加としてのコン ト ロ ール 取締役に選出, 実質的影響力
(出所) 筆者作成。
l0) 9ll,井『企業国際化の理論』, 8 - 9買。
l l ) lil井『企業国際化の理論』,l0頁。
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意味するところにっいてはこの時点で明確にしていない, と考えられる。
ここで亀井教授『企業国際化の理論』所収の「多国籍企業と資本持分」の要点として筆者が押
さえておきたいのは,亀井教授が,フランチャイジング(ノン・ エク イ テ ィ ) で国際展開する企業
を多国籍企業と呼んでも良いと主張する一方で, コ ン ト ロール概念の多様性, すなわち経営参加
と い う コ ン ト ロールと統制という コントロールの存在を示し, コントロールを経営参加の意味合
いで捉えた場合にのみフランチャイジングを多国籍企業とみなして良いと指摘している点である。
言い換えれば, これは, 筆者の主張に対する部分肯定であり, 部分批判にほかならなかった。 し
かし, この最初の論文は, 著書のlつの節として収められたもので, 確かに筆者の拙稿が明示的
に取り上げられているが, あくまでも内容紹介としての言及にとどまっており学術的な評価にま
では至つ ていないと考える。 むしろ次に検討する論文こそが, 筆者の拙稿に対する本格的な批評
と い え よ う。
2 . 「多国籍企業, 対外直接投資におけるコント ロールの意味について」 の検討
亀井教授は,上でみた研究内容をさらに発展させる形で,2003 (平成l5 )年に 「多国籍企業,
対外直接投資におけるコ ン ト ロールの意味にっいて」l 2 ) (「多国籍企業,対外直接投資」と略記)と
いう論文を発表した。 最初に述べておかなければならないことは, 亀井教授の 「多国籍企業, 対
外直接投資」 という論文は, これまで我われ研究者が多国籍企業分析の本質に関わる間題ゆえに
忌避せさるを得なかったコントロール概念の規定という課題に真つ向から取り組んだ意欲作であ
り ,  その学術的貢献は極めて高いという点である。
まず,亀井教授は,同論文を始めるにあたり, 「同氏〔村山〕 の質間に答えるためには, コ ン
ト ロールの意味合いを十分に検討することから始めなければならない。 コン ト ロールは村山氏も
いうように支配, 制御, 統制, 管理等に訳されているが, 支配という言葉が一般的である (ただ
し,同氏は「管理』という意味合いで用いている。しかし,本稿の終節で述べるように同氏のい う コントロー
ルには 「実質的支配』という意味合いが強く感じられる)。 コ ン ト ロールには様々な意味 ・ 内容があり,
それを支配と訳したところで, 支配にもまた様々な意味 ・ 内容がある」l3) (ただし, 傍点は筆者が
加筆した。 また以下,引用文中の 〔 〕は筆者注とする)と間題提起をおこなった。す な わ ち , フ ラ
ンチャイジングなどノン ・ エ クイティ方式で国際事業展開を進める企業を多国籍企業と認められ
るか否かの判断は, そもそも鍵概念であるコントロールが多様な意味を内包するゆえ, まずコン
ト ロールそれ自体の概念規定が必要だとした。 この点, 筆者は, 亀井教授の見解に全面的に賛成
であり, まさにコントロールの本質的属性を析出する作業こそが, 多国籍企業の範囲や定義に関
する議論の堂々めぐりを回避する最善の手段と考える。
さ て , 亀 井 教 授 は , コ ン ト ロール概念を規定するにあたり,まず ステフ ァ ン ・ H ・ ハイ マー
l2)  亀井正義 「多国揺企業, 対外直接投資におけるコントロールの意味について」 「龍谷大学経営論集』 第43巻
第2号,2003年,34-43頁 (以下,心井「多国播企業,対外直接投資」と略記)。
l 3 ) 亀 井 「多国 1需企業,対外直接投資」,34頁。
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(Stephen H. Hymer) の学位請求論文T he Internationa1〇pemtionsof Mational F i;m s,・ AStudyof
DirectFloretg n I nt,estment (MIT, Junel960)を引き合いに出しながら, 「彼〔ハイマー〕 はコン ト
ロールを企業の実質的支配 (事実上の支配) とみていないのは確かである。 彼はコン ト ロールを
定義づけることは容易でないとし, サム (some) コントロールとノー (no) コン ト ロールの間に
線を引く のは恣意的(arbitrary) な も の で あ る と い う。彼はまたアメリカ商務省の直接投資の定
義を引用し, 外国企業がアメリカにコン ト ロールされている状態とは, それが支店のように完全
所有されているか, 持 分 (equity) の25%がアメリカ人あるいは提携しているアメリカ人のグルー
プに保有されているか, あるいは単一のグルーブが25%を保有していないが, ア メ リ カ 人 に よ っ
て50%保有されている場合であるとしている一 (中略) 一 この商務省の定義では, コントロール
を次節に述べるように, 経営における相当の影響力, 又は, 効果的な発言力と広義にみてい
る」l 4 ) (強調文字は亀井教授による強調) との見解を示していた。 上記の引用文のなかでまず注日す
べきは,亀井教授が,先の論文「多国籍企業と資本持分」 と 同 じ く , コ ン ト ロールを多様な意味
合いで捉えている点である。 しかしながら前の論文とは呼び方が異なり, 同論文で亀井教授は,
それらを「実質的支配(事実上の支配)」 と し て の コ ン ト ロール , 「相当の影響力,又は,効果的
な発言力」としてのコントロールと呼び, さらに前者を狭義のコン ト ロール, 後者を広義のコン
ト ロールとも表現していた。それでは, 亀井教授は, 実質的支配としてのコン ト ロール, 効果的
な発言力としてのコントロールを, それぞれいかように捉えていたのであろうか。以下, 順にみ
ていきたい。
実質的支配とは 亀井教授は, 狭義のコントロールである 「実質的支配」 に関して, 「多国籍
企業は対外直接投資に伴う資本, 技術, マネジメントのうち,  技術とマネジメントを握ることに
よ り ,  資本所有がたとえ少数所有であっても, 現地事業の実質的支配は可能になる。 支配を実質
的支配とみる者として, コ ッ ツ (Kotz,D. M.) や スコ ッ ト (Scott, J.) も その代表者としてあげら
れる」 l5) との見解を示していた。
まず, 亀井教授は, 会社の取締役を選出または罷免するという株式所有に基づく支配は金融支
配の研究には不適切であるとするコ ッ ツの見解を引き合い出し, 彼が支配を 「『会社を指導する
広汎な政策を決定する力』」 l6) と捉えたうぇ, 「『広汎な政策』 の柱として,企業目標,拡張政策
(合併および買収を含む), 財務政策, および利益政策」 l7) をあげていることを明らかにした。 次
いで, 亀井教授は, 「支配を財産関係という , よ り 広 いモデルの文脈のなかに置くことによって,
支配それ自体の概念を解明しようと」 l8) するスコ ットの所見にも言及し, 彼が支配の源泉とな
る財産権を 「ある会社への投資によって自分の富を危険に晒すことの見返りとして収入を受け取
l4 ) la井 「多国籍企業,対外直接投資」,37頁。
l5) 地井「多国揺企業,対外直接投資」,37頁。
l6) 地井 「多国籍企業,対外直接投資」,37頁。
l7) 地 井 「多国揺企業,対外直接投資」,37買。
l8) a1l.井 「多国揺企業,対外直接投資」,37ii.。
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る権利」 19) としての「名日的所有」 (nominal ownership) と,  「会社資産を支配する能力」 2o) とし
ての「実効的所有」 (effective ownership) と に 2 分 し , 後 者の実効的所有が 「財務,市場,製品,
合併,等々に関する会社戦略の形で現れる」 2 l ) と捉えていることを明らかにした。 ま た , ス コ
ッ ト が 「会社戦略に対する権力を指すものとして『戦略的支配』(strategic control) という用語を
提案」 22) している, と亀井教授は記していた。
すなわち,亀井教授が,コ ッ ツ や スコ ットの見解に依拠して,「実質的支配」の内容をいかよ
うに捉えているのかといえば, それはまさに 「戦略的支配」 であり,  すなわち株式所有の有無に
関わらず, 支配される側の重要な政策 (コ ッツの表現) や会社資産の運用を決める会社戦略 (スコ
ットの表現)に対して,支配する側が強力な決定権(ないし決定する能力)を掌握している状態を
指していた。別の言い方をすれば,それは, 在外子会社には重要な戦略や政策に関する決定権が
与えられておらず, 在外子会社は本社が決定した戦略や政策をその手足となって従順に実行する
だ けの存在であり, もし仮に在外子会社において本社が決定した戦略や政策の範囲から逸脱する
不測の事態が生じた場合には, その都度本社に対して指示を仰がなければならない状態といえよ
う。 また筆者の拙稿と照らし合わせて述ぺれば, この実質的支配は, コカ ・ コーラ本社が商標権
や原液という ビジネスの中核資産の運用を完全掌握することによって, 在外ポトリング会社の販
売 ・ マーケティングや製造 ・ 品質管理などに関する広範な政策を集権的に コントロールしている
状態に近似しているといえよう。
効果的な発言力とは 次いで, 亀井教授は, 広義のコントロールに相当する 「効果的な発言力」
または 「相当な影響力」 を説明するにあたり, 国連や0ECDによる対外直接投資の定義を引き合
いに出していた。そこでは,0ECDの定義として, 「『対外直接投資とは, 外国の投資者(直接投
資企業) が他国に所在する企業に対して, 永続的利権を獲得することを日的とした投資であり,
この永続的利権には, 直接投資者とその企業との間での長期的関係, その企業の経営における相
当な影響力が内包されている。 直接投資企業とはまた, 外国投資者が法人企業の普通株式あるい
は議決権付き株式のl0%以上, 非法人企業の場合はその等価物を所有している法人, 非法人の企
業である。 この10%の数値的ガイドラインは直接投資関係の存在を決定するものである。 最低l0
・ ・ ・ ・ ・ 一 : . ・
%の所有によって明示されるような経営における効果的な発言力とは, 直接投資者は企業の経営
に影響を与えることができるか, あるいは参加できることを意味する。 それは外国投資者による
絶対的コントロール (absolute control)を要求するものではない』」23) (ただし,傍点は筆者が加筆し
た ) と 記 さ れ て い た。
さらに亀井教授は, 上記の0ECDの定義への付加的説明として, 「0ECDは各国にl0%ルール
l9)亀井「多国揺企業,対外直接投資」,37貢。
20) ai井「多国籍企業,対外直接投資」,37買。
2 l ) 亀 井「多国籍企業,対外直接投資J,37買。
22)亀井 「多国籍企業,対外直接投資」. 37頁。
23)亀井「多国籍企業,対外直接投資」,38-39頁。
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を厳格に守るように勧告しているのではなく, 10%ルールを各国の取り巻く環境に合わせて, 弾
力的に取り扱う必要性を認めている。 10%の所有は何ら重要な影響力の存在に導かないかもしれ
ないし, 逆に, 10%に満たない所有でも, 経営に効果的な発言力を持つ場合があるからである。
ただし, 国際比較を容易にするために, l 0%ルールに従わない国は, 可能な限り, その取り扱い
基準を明示するべきであるとしている。 ある国では, 次の諸要因を結びっけて, 直接投資関係の
存在を示している場合もあると0ECDはいう。 それらは取締役選出権, 政策決定プロセスにおけ
る参画,相当な量の企業間取引,管理人材の相互派遺,技術情報の提供,そして市場レー ト よ り
低い長期ローンの提供である」24) (ただし, 傍二点は筆者が加筆した) と記していた。
さてここで効果的な発言力としてのコントロールの内容をより正しく理解するために, 先にみ
た実質的支配と, 効果的な発言力との関係にっいて考えてみる必要があろう。まず, 「〔コントロー
ルを〕 実質的支配とみる見解を紹介したが, 対外直接投資の定義で一般的にいわれるコントロー
ルはそのような意味で理解するわけにはいかない」 25) と亀井教授が明記していることに注目し
たい。 すなわち, 亀井教授は, 実質的支配を対外直接投資の一般的定義のなかで用いられるコン
ト ロールとして理解できないと述べていることから, 逆に効果的な発言力を対外直接投資の一般
的定義で用いられるコン ト ロールとみなしていると考えられる。 そのうえで, 効果的な発言力と
してのコントロール, すなわち対外直接投資の一般的定義のなかで用いられているコントロール
が, そもそも広範な企業間関係を包含し得る内容として示されており, 10%未満の株式所有はも
と よ り ,  取締役選出権, 政策決定プロセスにおける参画, 相当な量の企業間取引, 管理人材の相
互派遺, 技術情報の提供, 市場レー トより低い長期ローンの提供などが含まれている, と亀井教
授は捉えていた。 先にみた戦略的支配としての実質的支配は, 「政策決定プロセスにおける参画」
という内容で効果的な発言力というコントロールの一部として包摂されることになり, も っ て亀
井教授は, 実質的支配を狭義, 効果的な発言力を広義のコントロールと表現したのであろう
(図表2参照)。
ところで, 実質的支配という狭義のコントロールは既にみたように在外事業拠点の重要な政策
や戦略を決定する権利や能力として理解されていたわけだが, 広義のコントロールである効果的
な発言力は一体どのようなコ ン ト ロールを指すのであろうか。 実は筆者は, 効果的な発言力に関
して亀井教授がその内容をはっきりと示していないのではないかと考えている。 確かに亀井教授
は, OECDの定義を引き合いに出しながら, 効果的な発言力が, 支配する側と支配される側との
長期的関係のなかで生起する企業経営への 「相当な影響力」 にほかならないとの見解を示してい
たわけだが, 当然, 経営への相当な影響力とはいかなるものか, という更なる疑間が続けて提起
さ れ る こ と に な ろ う。 すなわち, 相当な影響力の「相当」が, どの程度の影響力を意味している
のか, という疑間にほかならない。
亀井教授自身も, OECDの定義を引用した後, 「〔 ノ ン ・ エ クイティなどの〕擬似直接投資を直接
24)地并「多国籍企業,対外直接投資」, 3 9頁。
25)他井「多国需企業,対外直接投資」, 38頁。
フランチャイズ・ピジネ スにおける在外事業コン ト ロール
図表 2 在外事業コント ロールの3 分法について
コントロールの内容 コントロールの方法
T
広義
利潤の自由な処分 完全所有に伴う権利。
実質的支配 在外事業拠点が実行する政策や戦略を決定する
権利や能力。
効果的な発言力 経営への影響力。 10%未満の株式所有はもとよ
り ,  取締役選出権, 政策決定プロセスにおける
参画,相当の量の企業間取引,管理人材の相互
派過,技術情報の提供,市場レー ト よ り も 低 い
長期ローンの提供などを含む。 実質的支配を包
摂した広い範囲のコントロールを指す。
(出所)筆者作成。
投資の範解に入れるとなると, 『投資』 とは一体何なのか, という疑間が生じてくる」 26) とし,
投資さらに コントロール概念の形骸化に対して注意を促していた。 この点, フランチャイジング
と い う  「擬似直接投資」 を包含する形で多国籍企業の内部組織の境界の拡張を試みた筆者の描稿
への批判と捉えて良いであろう。 しかし, 亀井教授による, 対外直接投資の範囲拡大に伴う形骸
化のリ スクへの注意の喚起にっいては, 筆者は全面的に賛成である。
すなわち, 筆者は, 拙稿においてフランチャイジング(ノン・ エ ク イ テ ィ 方 式 ) を 包 含 す る よ う
多国籍企業の内部組織の境界を拡張すべきではないかと主張したが, それはコカ ・ コーラ本社に
よる日本の フ ラ ン チ ャ イ ズ ・ ポ ト ラーへの戦略的支配(ないし実質的支配)が成立しているという
要付けを提示したうえでの主張であった (ただし . 筆者は, i出稿において戰■lも的支配や実質的支配と
いう用語を使つ ていない)。 より具体的にいえば, フランチャイジングという組織間関係のなかで,
コ カ ・ コーラ社が策定した 「製品の標準化」 (standardization)と「現地化」 (localization) と い う
経営戦略が, 日本のポトリング会社において実行に移され, また最終市場からの製品の抜き取り
検査や調達資材の事前認可というシステムを設けることでポ I、リング会社の活動が事前・ 事後で
しっかりと監視されていることを明らかにしたうえで (図表3参照), そ の よ う な フ ラ ン チ ャ イ ジ
ングであれば多国籍企業の内部組織の範時に入れて捉えて良いだろう と主張していたのである。
さらに,筆者は拙稿において, l 0%以上の株式の所有関係, すなわち対外直接投資が成立してい
ても, そこに戦略的な統制がないのであれば多国籍企業と呼ぶことには間題があるとも主張して
26)亀井「多国籍企業, 対外直接投資」, 39頁。
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図表 3 コカ ・ コーラ社におけるフランチャ イジングを通じた戦略的支配
(出所) Murayama,Takatoshi, “Controland Boundaries ofthe Fim in the IntemationalFranchising:A Case Study
of Coca-Cola Company in Japan”, T heBu11etm of the I:nstitutef ior ResearchofAcc,ounting
( Tohoku Gakuin Umt,ersity). No.l2,2004,p.43より翻訳のうえ一部修正し転載。
いたのである27 ) 。 すなわち, 株式所有の有無よりも, 実質的なコントロールの成立でもって多
国籍企業の内部組織の境界を定めていく必要性を強調していたのである。 すなわち株式所有とい
う制度面が過度に重視されることで, コ ン ト ロールという多国籍企業の本質が見失われる危険性
を指摘したという意味で, 筆者もまた形骸化の リ スクを強く認識していたのである。
利潤の処分権とは さらに亀井教授は, 同論文においていま l っのコントロールの有り様にっ
いても言及していた。 すなわち, 亀井教授は, 「国連報告書がノン ・ エ クイティ方式での直接投
資を認めているように, フランチャイズ方式での在外事業を行う企業を多国籍企業といっても何
ら間題がないといえる。 これは, 直接投資の概念規定で, コ ン ト ロールの側面が重視され, 投資
の側面が軽視, あるいは無視されている結果であろう。 ただ間題になるのは利潤に対する処分権
(分配権)である。 ノ ン ・ エ ク イ テ ィ のためにこの多国籍企業は在外事業に対して処分権を保持
していないのではないか。 いや,それは,銀行の場合には貸付金利の操作によって, コ カ ・ コー
ラ社の場合には, 原液価格を操作することによって, 相手企業にとっては費用という形で, それ
が行われているとの主張がなされるかもしれない。 しかし, 金利や原液価格を特定企業にだけ引
き上げるということが可能であろうか。 資本輸出は剰余価値の輸出であり, その際, 剰余価値は
本国資本によって自由に処分され得るものであるという, ヒルファ ーディングの定義を再度ここ
に引用しておこう。 ヒルフ ァ ーデ ィ ン グ は ,  『自由な処分』 と い っ ているので, 在外事業の完全
所有を想定している。 合弁事業においては, 処分に対する効果的な発言力, 相当な影響力を本国
27) 村山「コカ ・ コーラ社の国際化」, ll3頁を参照。
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資本が持つものであるといえよう。 ノン ・ エ クイティでは, その発言力, 影響力さえ, 持ち得な
いのである」28) (ただし,防点は筆者が加筆)と述ぺていた。
つまり, 亀井教授は, 多国籍企業の定義においてコントロールという側面を強調するのであれ
ばフランチャイジングなどノン・ エクイティで国際事業展開を図る企業を多国籍企業と呼ぶこと
も可能であるが, その場合, 対外直接投資という株式所有を伴う コントロールとは一線を画さな
ければならないと主張する。 その主張の根拠として亀井教授が強調するのが, 利潤の処分権の有
無である。 すなわち, 対外直接投資では, それが完全所有であれ合弁形態であれ在外事業拠点の
利潤に対する処分権を有するが, ノン ・ エ クイティにはその権利が認められないという。
さて, 利潤の処分権の有無を間題とするのであれば, 先にみた効果的な発言力と同じく, 亀井
教授が利潤の処分権という言葉でもって何を意味しようとしているのかが, まず検討されなくて
はなるまい。 上記の引用文の傍点を付した部分の括弧内の 「分配権」 という言葉に注日すると,
おそらく亀井教授は, 利益処分案件のlつである配当政策に対して株主が行使する議決権の よ う
なものを想定している, と考えて良いのではないだろうか。 もちろん, 少数所有の一般株主は,
企業側が株主総会の決議事項として提案する利益処分案件 (配当政策) に対して議決権行使書を
通じて賛・否いずれかの票を投じるだけの存在であり, 彼らが投じる個々のl票に企業の政策を
変更させるだけの影響力は認められない。 しかし, 大量の資金運用を任された機関投資家, 例え
ばモノ申すアクティブな投資主体として有名なCalPERS (TheCalifomia Public Employer's Retire-
ment System;カリフォ ルニア州公務員退職年金基金), T I A A-CREF (TeachersInsurance andAnnuity
Association-CollegeRetirementEquitiesFund;アメリカ教職員向けの年金・保険事業) ,AFL-CI0 (労働
総同盟産別会識) などは, 大量の株式保有を背景に, 外国の投資先企業の配当政策を変更させる
だけの影響力を持ち, 実際に議決権やそれ以外の方法を通じてその影響力を行使しているとい
う29) 。 まさに, それら機関投資家は, 利益ないし利潤の処分に相当な影響力を持つ存在であり,
もちろんその影響力は株式の大量所有に基づくものであった。 こうした機関投資家による投資は,
時に投資先企業の発行済株式数のl0%以上の保有につながり対外直接投資として分類されること
になるが, その投資が多国籍企業を形成するような, いわゆる在外事業のコントロールを日的と
した投資でないことは明らかであろう。 機関投資家による投資, それによる株式の大量保有は,
むしろキャ ビタルゲインや配当など運用益の最大化を狙つた対外証券投資に近い動機に基づくも
のであったo
実は, 亀井教授も参考にしていたハイマーの学位請求論文では, こうした対外直接投資に分類
されながらも対外証券投資に似た投資日的を持つ投資が「直接投資タイプI」 (direct investment
of typeI) と呼ばれ, 多国籍企業を形成する在外事業のコントロールを日的とした 「直接投資タ
イプI[」 (direct investment oftypeII )から画然と区別されていたのである。 そのハイ マーの所見
については次節でやや詳しく述べるが, ここでまず確認しておくべきは, 在外の投資先企業に対
28)亀井「多国籍企業,対外直接投資」,42-43頁。
29)藤田利之『外国人株主の識決権行使 一 識決確行使の時代を迎えて』社団法人商事法務研究会,200l年を参照。
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して利潤ないし利益の処分権を持つこ とが多国籍企業を形成する対外直接投資ないしコン ト ロー
ルの要件であるとする考え方には, いささか間題が認められるということである。 すなわち, 運
用資金の安全性確保と運用益の最大化という証券投資に近い動機に導かれた機関投資家は, 株式
を大量保有する外国の投資先企業に対して議決権という影響力を背景として利潤ないし利益の処
分の有り様(配当政策)に変更を迫ることができるが,そこにおける投資企業(機関投資家)と被
投資企業 (投資先企業) の関係が多国籍企業における本社と在外事業拠点の組織間関係とは全く
異なったものであることはいうまでもない。
しかしながら亀井教授がヒルフ ァーディングからの引用として記していた利潤の「自由な処分」
については, 上でみた議決権に基づく利益の処分権とは, やや異なる事象を指していると考えら
れる。 自由な処分といった場合, もちろん議決権による配当政策への影響力を含むものであるが,
そ れ よ り も一段と強力な権利を意味していると考えられる。 例えば, 配当金や役員賞与を支払つ
た後に企業に残された次期繰越利益さらには利益剩余金の使途を自由に決定できる権利などに相
当するのではないだろうか。 より具体的にいえば, 進出先国での販売細の新規整備に投資すると
か, あるいは進出先国での第2工場の新設に投資するとか, 在外拠点の研究開発機能の充実を図
るために研究開発要員の新規雇用の費用に充当するとか, まさに次期繰越利益や利益剰余金の将
来的な具体的使途を決定する権利を意味しているのではないだろうか。 とすれば, これはまさに
投資企業が被投資企業の経営戦略をコントロールしている状態にあたり, 戦略的支配ないし実質
的支配という コンI、ロールの形態に極めて近似することになろう。 そして, 亀井教授がいみじく
も述べているように, こうした在外事業拠点に対する経営戦略の統制と利潤の自由な処分権を併
せ持つ強力な支配は, まさに完全所有あるいはそれに近い多数所有によってのみ可能となるもの
であろう。 残念ながら, 亀井教授自身は, この利潤の自由な処分という コン ト ロールを既にみた
広義・狭義という コントロール分類に沿つて区分しておらず, 亀井論文それ自体からは, 利潤の
自由な処分権の位置づけが良く理解できない。 しかし, それを多国籍企業内部での在外事業拠点
に対する完全所有と戦略的支配を通じた利潤の自由な処分と捉えるのであれば, 先の図表2に記
したように, それは最も狭義かっ最も強力なコン ト ロールと位置づけられるべきであろう。
さて, 亀井教授は, 株式所有を伴わないフランチャイジングには, 上でみたような株式所有に
基づく利潤の処分権が認められないと主張しているが確かにその通りである。 また, 亀井教授が,
利潤の自由な処分という最も狭義かっ強力なコントロールをもってして, 多国籍企業の内部組織
の境界を定めていくと主張するのであれば, フランチャイジングを多国籍企業の内部組織の範囲
に含めて捉えることは出来なくなる。 例えば, コカ ・ コーラ 社のフランチャイジングにおいても,
株式所有関係がない日本のポトリング会社(フランチャイジー) の最終的な利益の処分案に直接的
に影響を及ぼす権利を コ カ ・ コー ラ 社 ( フ ラ ン チ ャ イ ザ ー ) は 持つ ていなかった。
とはいえ,日本の ポ ト リ ン グ 会 社 ( す な わ ち , フ ラ ン チ ャ イ ジー) の経済的成果に対してコ カ ・
コーラ 社 ( フ ラ ン チ ャ イ ザ ー ) が 全 く 影 響 力 を 持 つ ていないのかと間えば, 答えはノーである。亀
井教授も認めているように, コカ ・ コーラ社は,ポトリング会社が購入する原液の卸売価格を変
l2
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更するこ とでポト リング会社の利潤に費用という形で一定程度の影響を及ぼすこ とができると筆
者は考えている。 例えば,原液の卸売価格を上昇させた場合, コカ ・ コーラ社の利潤は上昇する
が , 逆 に ポ ト リ ン グ 会 社の利潤は低下する。つまり, コ カ ・ コーラ社は,利潤の「分配権」 を有
することになるといえまいか。 しかし, そうした筆者の見解に対して, 亀井教授は, 「原液価格
を特定企業にだけ引き上げるということは可能であろうか」 3o) との疑間を投げかけていた。 こ
の点, コ カ ・ コーラ社がポトラーにとって唯一の原液の供給者であり, その唯一の供給源からの
購入を強制されている以上 (いわゆる売り手独占の状態) , 特定の企業に対してのみ原液の卸売価
格を引き上げる行為は, 法的にみて優越的地位の濫用に該当し違法性を間われる可能性が十分に
ある。現実的にも,コ カ ・ コーラ社が特定のポトリング企業に対して(例えば制裁的意味を込めて)
原液の卸売価格の引き上げを慣行しているとは考え難く, もし仮に差別的な価格づけが行われて
いたとしても, それは購入数量に応じた割引率の適用などによるものであろう。
実は, 過去に米国内においてコカ ・ コーラ社とポトリング会社との間で原液価格を巡 つ て係争
された歴史的経緯(例えば,l920年ll月8日にデラウ ェア一地方裁判所で係争された コカ ・ コー ラ  ポ ト
リング社vs.コ カ ・ コーラ社事件:u ) やl957年にミネソタのポトラーがプレ ・ ミ ッ ク ス方式用の原液価格をめ
ぐって起こした裁判など) があり,  そこでは原液の原材料費の上昇あるいは景気状況の変化といっ
た合理的な事由がある場合には原液の卸売価格を改定することが認められていた。 すなわち, ポ
トリング会社毎に原液の卸売価格を変化させ自由自在に利潤の分配を操作するというのは無理で
あるが, 為替変動や材料費上昇などを理由として日本向けの原液価格を上下動させることは可能
なのではないだろうか。 また, 亀井教授がいう利潤の処分権は事業活動の結果として創出された
利潤を処分する権利を意味し, 当然のことながら,  利潤が出なければ処分権を行使することはで
きない。 対して, 原液代金の徴収の場合は, 利潤が出ようが出まいが費用として事前徴収できる
ゆえ, 経済的成果の分配に関するより強力な権利と捉えられないこともない。
またそもそも株式の大量所有があったとしても, それほど自由度の高い利潤の処分権が許され
ているのであろうか。 例えば, 機関投資家が運用資金の安全性と収益性の確保を日的として, 大
量持株を背景に投資先企業の配当政策に影響を及ぼすことが出来ると述べたが, 当然その際には
原液の卸売価格の改定と同じく配当政策の見直しを正当化する合理的根拠の提示が不可欠であろ
う。 さ ら に ,  完全所有に基づく自由な処分権についても, 例えば振替価格を利用して在外子会社
の利益を本社に移転するといった処分案を考えた場合, やはり移転額を正当化するための合理的
根拠が必要となり, 仮に本国に適正水準以上の利益が送金されるようなことがあれば移転価格税
制上の違法性を間われることになろう。 以上のように, ( ヒルファーディングの時代とは異なり) 現
代社会という経営環境を前提とした場合, 完全所有に基づく利潤の処分権にっいてもやはり全く
自由な処分が可能であるとは考え難く, フランチャイジングを通じた コカ ・ コー ラ 社の原液価格
の改定と同じく, 合理的ないし適正な範囲内でのみ行使できるものではないだろうか。
30)亀井「多国需企業,対外直接投資」,42-43頁。
3 l ) 例 え ば , F‘edemlReporter,Vol. 269,pp. 796-8l6を参照されたい。
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m コント ロ ールとは何か
さて, 以上では亀井教授の2本の論文にっいて私見を交えて整理 ・ 検討してきたが, ここでは
それら検討内容を踏まえ, 亀井論文の評価をおこない, さ ら に コントロールの意味ならびに今後
に残された研究課題についても明らかにしていきたい。
1 . =I ン ト ロールの意味
まず亀井教授の2本の論文への総評を述べる。亀井教授は, 対外直接投資と コントロールの関
係という今や余り取り扱われることのなくなった問題を再考する必要性を明示し, とりわけ対外
直接投資やコントロールなど多国籍企業を構成する基礎概念それ自体の意味を間う研究を再燃さ
せる契機をっくったと評価できよう。 とりわけ, 亀井教授が, 伝統的多国籍企業論のなかで使わ
れてきたコントロールの意味の多様性と暖味性を指摘したうえ, コントロールそれ自体の内容の
精査に取り組んでいる点が高く評価されるべきであり, もって本稿が取り上げた亀井教授の2本
の論文は多国籍企業研究の学徒にとって必読論文と位置づけられるべきであろう。 しかしながら,
ここでは, 多国籍企業のコントロール概念をめく'る亀井教授と筆者の間題提起が今後更に多く の
研究者を巻き込み展開されていくことを期して, 亀井論文をあぇて批判的に評価していきたいと
考える。
まず,本稿で取りあげた亀井教授のlつ日の論文『企業国際化の理論』第1章 ・ 第 3 節 「多国
籍企業と資本持分」 ( 以 下 , 第 l 論 文 と 略 記 ) で は ,  コ ン ト ロールという概念の意味を間う必要性
が指摘されたうえ, 経営参加としてのコントロールと, 統制としてのコントロールが存在すると
いう見解が示された。 そして, 筆者が拙稿で間題提起したノン ・ エ クイティによる在外事業のコ
ン ト ロールは, あくまでも経営参加という意味であり, 統制というほどの意味を持たないと結論
づけられた。 しかし既に指摘したように, 経営参加にっいては, 取締役に選出されるか, 経営に
実質的な影響を与える立場にある, と説明されていたものの, この時点で統制という コン ト ロー
ルの有り様にっいては明確に説明されていなかった。 また, 経営参加という コントロールにっい
ても, 取締役に選出されるという説明は具体的であるが, 経営に実質的な影響を与える立場にあ
るという説明は抽象的であり様々な解釈が成り立つ。 筆者が提唱した.フランチャイジングによる
コン ト ロールについて評価した 「統制というほどの意味を持たない, すなわち経営参加的意味合
いで捉えてよい」 という亀井教授の所見のなかの特に 「統制というほどの意味を持たない」 と い
う文面を素直に解釈することで,筆者は,経営参加を緩やかな(loose) コン ト ロール,統制をき
つい(tight) コ ン ト ロールと理解したのであるが,実際のところ亀井教授自身が2つのコン ト ロー
ルの関係をいかように捉えているのかは定かでない。 つまり, 第 l 論 文 の 「多国籍企業と資本持
分」 おいて, 亀井教授は, 多国籍企業の基礎的な構成要件となるコントロールという概念が多様
な意味を持つという学術上極めて重要な間題提起をおこなったわけであるが, 少なくともこの時
点で亀井教授自身も, コントロール概念の明確化には成功していないと考えさるを得ない。 かく
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して, 「多国籍企業と資本持分」 は, 多国籍企業論における コン ト ロール概念の意味の明確化の
必要性という間題提起をおこなった論文と位置づけられよう。
そして,第l論文の間題提起は,当然のことながら第2論文「多国籍企業,対外直接投資にお
け るコン ト ロールの意味にっいて」 (以下,第2論文と略記) へ と引き継がれた。 第l論文で2つ
のコントロールの有り様が示されていたのに対して, 第2論文では3つのコン ト ロール, すなわ
ち「実質的支配」,「効果的な発言力」,「利潤の処分権」が示された。第l論文の2つのコン ト ロー
ルと, 第2論文の3つのコン ト ロールとの対応関係を検討する前に, 第2論文で提示された コン
ト ロールの内容にっいて評価しておきたい。
まず, 実質的支配は, コ ッ ツ やスコ ッ ト の所見に依拠して戦略的支配と捉えられていた。戦略
的支配とは具体的に何かといえば, 株式所有の有無に関わりなく, 支配する側が支配される側の
戦略の決定権を掌握している状態にほかならない。 またそれを, 頭脳としての本社が決定した戦
略・政策を,  在外事業拠点はその手足となって従順に実行するだけの状態にある, と筆者は言い
換えていた。筆者は, フランチャイジングを通じた コカ ・ コーラ社による日本のポトリング会社
に対するコントロールは, まさにこの戦略的支配に相当すると述べた (図表3参照)。
しかしながら, 効果的な発言力にっいては, 既に述べたようにその内容が明らかにされていな
かった。 亀井教授は, OECDによる対外直接投資の定義を引き合いに出し, 効呆的な発言力こそ
が対外直接投資の一般的定義のなかで用いられるコントロールであると主張していた。 亀井教授
が引用した0ECDの定義では, 外国企業へのl0%以上の出資でもって対外直接投資とみなすこと
を原則としながらも, 取締役選出権, 政策決定プロセスにおける参画, 相当の量の企業間取引,
管理人材の相互派遺, 技術情報の提供, 市場 レー トよりも低い長期ローンの提供などかなり広範
な組織間関係が対外直接投資の範1時に含まれる可能性が示唆されていた。 しかし亀井教授がいみ
じくも述べていたように, かように多様な内容を含めると, 対外直接投資さらにはコントロール
概念の形骸化を招く危険性があった。 事実, 亀井教授自身も, 効果的な発言力という コントロー
ルについては, 支配する側による支配される側への 「相当な影響力」と説明するにとどまり,  そ
の具体的なコン ト ロールの内容にっいては明らかにしていなかった。 この点, コントロールの3
分類というオリジナリティーに富む考え方が今後より体系的かっ説得的に論じられていくために
は, 実質的支配と同じく効果的な発言力にっいても具体的なコントロールの有り様が明らかにさ
れ, そのうえで実質的支配と効果的な発言力との質的差異が現実の企業行動に照らし合わされ説
明されていく必要があるだろう。
次いで, 第l論文の2つのコントロールと第2論文の3つのコントロールの対応関係にっいて
であるが, 筆者は, 亀井教授自身がその対応関係をはっきりと示していないのではないかと考え
る。 しかし, 亀井教授が効果的な発言力ないし相当な影響力を説明するために引用した0EcDの
対外直接投資の定義のなかに 「直接投資者li企業の経営 tこ最影響を与えるこ と ができるか, あるい
は参加できることを意味する」 32) と記されていたことから, 第l論文の経営参加としてのコン ト
32)亀井 「多国籍企業, 対外直接投資」,38-39頁。
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ロール (筆者は緩やかなコン ト ロールと表現した) は, 第2論文の効果的な発言力ないし相当な影響
力としてのコン ト ロール (広義のコントロール)に対応していると考えて良いだろう。 そして, 第
l論文の統制としてのコン ト ロール ( きっいコントロール ) が ,  第2論文の実質的支配ないし戦略
的支配としてのコン ト ロール (狭義のコン ト ロール)に対応していると考えられる。 とすれば, 筆
者が1刷稿で示したフランチャイジングによるコントロールは, 第l論文において経営参加とみな
すことができると明言されていたゆえ,第2論文では効果的な発言力,すなわち広義のコントロー
ルに相当すると論理的には理解できよう。 しかし再三述べるが, 筆者は拙稿で, コカ ・ コー ラ 社
のフランチャイジングによるコントロールを実質的支配ないし戦略的支配と捉えていた。 実は,
亀井教授も, 「同氏〔村山〕 のいう コントロールには『実質的支配』 という意味合いが強く感じ
られる」 33) と述べ, 筆者がフランチャイジングによる コン ト ロールを実質的支配ないし戦略的
支配として認識していることを理解していた。 しかしながら, 上で述ぺたように第1論文と第2
論文の関係から論理的に考えると亀井教授はフランチャイジングによるコントロールを効果的な
発言力とみていることになるわけだが, 他方で上記の「同氏のい う コントロールには」という一
文から明らかなように第2論文では亀井教授はフランチャイジングを戦略的支配とみなす筆者の
見解を容認しているようにも受け取れる。 これにっいて, いかように解釈すれば良いのであろう
か。 やはり亀井教授はフランチャイジングを擬似直接投資であり経営参加ないし効果的な発言力
という広義のコントロールとみなすべきだという見解を持つ ており (図表4参照), もってフラン
チャイジングを実質的支配ないし戦略的支配とみなす筆者の見解に対して間接的な批判を展開し
ている, と理解すべきではないだろうか。 すなわち, 筆者が示したフランチャイジングによる
「コン ト ロールには『実質的支配』 という意味合いが強く感じられる」 ものの, それは誤りであ
り,  フランチャイジングは効果的な発言力という広義ないし緩やかなコントロールに過ぎない,
と亀井教授は主張しているのではないだろうか。
また,亀井第2論文のなかに,筆者の理解と異なる点がいまlつみられる。 それは,ハイマー
に関する「彼〔ハイマー〕はコ、ン ト ロー'レを企業の実質的支西i (事実io'支配) iみて し 、iKし、のti
確かである」 34) という亀井教授の見解である。 対して, 筆者は, ハイマーが多国籍企業を構成
図表 4 t井教授と筆者の見解の相異について
亀井教授の分類 亀井論文での理解 筆者の拙稿での理解
実質的支配ないし
戦略的支配
コカ ・ コーラ社の
属 フランチャイジング
経営参加ないし
効果的な発言力
コカ ・ コー ラ 社の &
フランチャイジング
(出所)筆者作成。
33)亀井「多国籍企業,対外直接投資」,
34)亀井「多国籍企業,対外直接投資」,
l 6
34頁。
35頁。
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する在外事業のコン ト ロ ー ルをむしろ実質的支配や戦略的支配に近いもの と して捉え
ていると理解している。 かように筆者が理解する根拠は, ハイマーが対外直接投資を, 投資の理
論である直接投資タイプIと,国際事業活動の理論である直接投資タイプ]I とに分け,後者をも
って多国籍企業を構成する直接投資と捉えていたことにある。 やや長くなるが, ハイマーの学位
論文から該当箇所を引用しておこう。 まず, 直接投資タイプIにっいて, ハイマーは以下の よ う
に説明していた。
投資家がコン ト ロールを求めるのには, 2つの理由があるo 直接投資タイプ1 (direct investment oftype
I )と呼ぶ最初のコントロールは,資産の慎重運用のために実行されなければならない。投資家は,自ら
の投資の安全性を確保するために, 企業に対するコン ト ロールを求める。 この理由は, 国内投資にも同
様に当てはまる。 企業家は, 彼がコンl、ロールしている企業に対する自己の出資が無ければ, 企業を倒
産させたくないという動機も小さくなる。 国際投資の場合には, どれだけの現金準備金を, どの通貨で
持つかという間題に関して, 異なる国籍の投資家の間にそもそも対立が存在するゆえ, コ ン ト ロールの
間題は特に重要となる。 国際取引は国内取引よりも信額が欠如しているために, 資本家は, と り わ け コ
ンI、ロールを求めがちである。 外国人が本当に信頼に足らない存在であるか否かは, ここでの議論には
無関係である。 とにかく,  投資家がそのように感じること, 債権者や政府が国内的な債務不履行と対外
的な債務不願行に異なった感覚を抱くという事実だけで十分である。直接投資タイプIの理論は, 証券
投資に極めて類似している。 すなわち, 両方とも, 利子率が重要な説明要因である。直接投資タイプI
は, 外国人への不信感が強く, 投資先国の政府による財産没収の脅威や為替変動のリス クが高い場合に,
証券投資にとって代わる。 しかし, 資本は, 依然として利子率の違いに応じて移動する。 もって, 我々
がみてきた証券投資理論の欠陥は, この直接投資タイプI にも同様にあてはまる35)。
続いて, 直接投資タイプI[ にっいては, 以下のように説明していた。
利子率に依拠しない異なったタイプの投資があり, 私 〔ハイマー )  は, それを直接投資タイプ1I (direct
investment of type II )あるいは国際事業活動(internationalopemtions) と 呼 ぶ で あ ろ う。 この2番目のタイ
プの直接投資においては, 外国企業をコントロールしようとする動機は. 資産の慎重運用とは大きく異
な る。 そこでは, 外国企業へのコンI、ロールが, 外国企業とその他の国の企業との競争関係を取り除く
ために実行される。 あるいは特殊な技能や能力から得られるリタ ーンを完全に占有するために行われる。
異なる国籍の企業同士がお互いに競合するという状況は頻繁に起こり得る。 なぜなら, それら企業が同
一市場内で販売活動をおこなっていたり, ある国の企業が他の国の企業に 〔財やサービスを〕販売している
35) Hymer,Stephen H., me 石nたmaa'oM'0waa'o解 f Maa'o-al'm ,・ A srmy fanad no m' 解 1n開 加enf
(Ph.DDissertation,MIT, Junel960) ,pp.23-24 (以下, Hymer,The Internati,onal 〇pemlionsと 略 記 ) ( 富 崎 義一訳「多
国解企業論」 當波、!l店・ 、979年に翻訳のうえ所収)。同博士論文は,MIT Pressより出版されているが,著者の死
後に出版されたため誤植などが散見されるという。 もって. ここでは博士論文そのものを参照した。 なお,
訳出の作業にあたっては, 上記の宮崎義一訳 『多国籍企業論』 を参照した。
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こ とがあるからだ。 もし仮に水平的ないし垂直的に独占状態や基占状態にあり市場が不完全な場合, 企
業間でのある種の結託が有利になる。 結託のlつの形態は,幾つかの企業が,あるlつの企業によって
所有され コントロールされるというものである。 これこそが, ある国の企業をして, 他国の企業を コン
ト ロールしょ うとする動機のlつをなす。 その他の動機は, ある産業において事業活動を遂行する能力
にっいて, 企業間に大きな不均等が存在するという事実から生じるものである。 製品を製造するに際し
てある企業が他の企業に対して優位性を持つ ている場合, その製品を外国でも生産することで利益を獲
得できることを発見するだろう。 もちろん, 企業は, 自らで生産するよりも, その能力を売つたり貸し
たりするかもしれない。 しかしながら, どのような方式を選択するのかは, その能力が取引される市場
の不完全性に大きく依存している。 もし市場が不完全であれば, 企業がその特殊能力の利用をコン ト ロ ー
ルしない限り, そこから得られるリターンを完全に占有できないかもしれない。 上記の2つが, 資産の
慎重運用のほかに, ある国の人達が, 外国で企業を コ ン ト ロールすることに利益を見いだす理由である。
直接投資の多くが, こうした企業の国際事業活動への資金供給に伴う国際資本移動であろう。 すなわち・
アメリカ人が直接投資を実行する場合, これに次いで対外事業向けの資金需要を生み出すことになり,
これは他国の企業家が自らの事業を起業する際に必要な資金需要とは対照的なものである。 満足のゆく
コントロールを達成するために, 外国企業の株式を獲得し, そのために資本の国際移動が必要となる。
この場合,投資の動機は,より高い利子率(higher interest rate) の獲得ではなく,むしろ外国企業をコン
ト ロールすることから得られる利潤(profit ) に あ る。 コン ト ロールに必要な最小の投資額という間題はさ
ておき, 国際資本移動は, 対外事業活動への資金供給との関連で行われるかもしれないのである36 )
(強調文字は,ハイマ一自身がイタリックで記した簡所。た だ し 〔 〕 内 は 筆 者 注 )。
これら引用文の詳細な説明は,本稿に所収される管であったが紙幅の都合上, 2分割し発表す
ることになった続編37) を参照して頂きたい。 ここでは, その要点だけを押えておくが, まず直
接投資タイプIは, 間接投資と同じく国家間の利子率の差異に着日した, いわゆる投資理論の応
用にほかならず, そこで実施される投資主体による被投資主体へのコンI、ロールは, 「資産の慎
重運用のため」 あるいは 「自らの投資の安全性を確保するため」 に行われると説明されていた。
すなわち, 大量の資金の運用を任された年金運用機関など機関投資家が, 特定の外国企業の株式
を大量保有 (例えばl0%以上) した際, その資金の安全性の確保を日的として投資先の経営に対
して影響力を行使することがあるということである。機関投資家は, 株式所有に基づく議決権の
行使という影響力を背景に, トップ経営陣の変更や外部監査役の選任を要求したり, また配当政
策・役員賞与 ・ 退職慰労金など財務面に係わる決定についても変更を迫ることがあり, これこそ
がハイマーがいう直接投資タイプIに伴う コン ト ロールに相当するものであろう。 しかしながら,
こうした機関投資家 (投資家) と投資先企業の関係を多国籍企業の内部組織とみることは到底不
可能であるし, ハイマ一自身もそのようにみていないことは明らかである。 直接投資タイプIに
36) Hymer,T he Internationa1( )pemtions,pp.24-26.
37)村山貴俊 「対外直接投資とコントロールの分離願向に関する研究」 (仮題), 次号以降で発表予定。
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伴 う コントロールは, あ く  までも投資の理論の延長線上にあり, 投資家や投資機関が自らの運用
資金の安全性の確保を目的として実施するもので, 次にみる在外事業のコントロールとは全く異
なる動機に導かれていた。
対して直接投資タイブI[は,  まさに国際事業活動(intemationaloperations) の理論であり, 「外
国企業へのコントロールが, 外国企業とその他の国の企業との競争関係を取り除くために実行さ
れる。 あるいは特殊な技能や能力から得られるリターンを完全に占有するために行われる」 と説
明されていた。 すなわち, この直接投資タイプ]Iこそが, 多国籍企業の内部組織を形成する コン
ト ロールであり, 市場競争を戦略的に排除したり, また本社が蓄積した技能や能力を外国市場で
活用しそこからの リ ターンを完全に占有することを日的に実施されるものであった。
すなわち, ハ イ マ一自身は,対外直接投資の存在が,即,多国籍企業の内部組織の形成に築が
るとは考えておらず, 証券投資に近い対外直接投資, すなわち直接投資タイプIが存在すると述
べていた。 亀井教授が引き合いに出した0ECDの対外直接投資の定義は, 多国籍企業の定義づけ
でなく, あくまでも対外直接投資を定義づけているのであるから, 直接投資タイプIの運用資金
の安全性のためのコントロール, そして直接投資タイプI[の在外事業のコントロールの両方を含
んだ広義の対外直接投資の定義となるのは当然である。 しかし, ハイマーが多国籍企業の内部組
織を形成する対外直接投資として捉えた直接投資タイプ ]Iは, 参入障壁構築や結託を通じた競争
排除ならびに特殊能力のコントロールを通じたリターンの占有を日的とする, まさに在外事業を
戦略的に コントロールするための投資であり, 亀井教授がいうところの実質的支配に近い内容に
なっていると考えられる。 もちろん, 直接投資タイプIと直接投資タイプ ;n と を一緒くたにして
単に対外直接投資と捉えた場合には, ハイマーは対外直接投資を実質的支配とみていないともい
えるし, みているともいえる。 しかし, 多国籍企業の内部組織を形成する直接投資タイプnにっ
いては, そこで実施されるコントロールは, やはり実質的支配ないし戦略的支配とみるべきであ
ろ うo
最後に, 亀井教授の利潤の処分権という第2論文で明示されていた3つ日のコントロールにっ
いても評価しておきたい。 亀井教授は, 利潤の処分権は, 株式所有を伴う対外直接投資のみに認
められるコントロールの形態であると述べていたが, 果たしてそうなのであろうか。 さらに,  利
潤の処分権は, 多国籍企業の内部組織の存立要件として不可欠なのであろうか。 確かに大量の株
式所有があれば, 議決権の行使を背景と して外国の投資先企業の利益処分案件に影響を及ぼすこ
とができる。 しかし, こうした議決権に基づく利益処分案件への影響力は, 直接投資タイプIの
ように機関投資家が運用資金の安全性と収益性の確保を日的に実施する場合もあるわけだが, 機
関投資家と投資先企業の関係は, 我々が一般的に抱く多国籍企業の内部組織の イ メ ージからはほ
ど違いものであることは再三強調してきた通りである。 ここで少なくともいえることは,  利潤の
処分権の存在が, 直ちに多国籍企業の存在を意味するものでないということである。
ただし, 持株比率が極端に高くなるとその影響力は増大し, 例えば完全所有や過半数を大きく
上回る持株比率の場合には, 議決権の行使を背景とした影響力という範囲を越えて投資先企業の
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次期繰越利益や利益剰余金の将来的な使途に関しても戦略的に コン ト ロールするこ とが可能とな
り ,  それは本社が立案した戰略に沿つ て在外子会社の利潤の使途が決定されるという多国籍企業
の姿そのものに一致する。 筆者はこうした戦略的支配を通じた利潤の自由な処分権を最も狭義か
つ強力なコントロールの有り様と理解してきたが, 仮に亀井教授がこうした最狭義のコント口一
ルが成立しない限り多国籍企業の内部組織とは認められないというのであれば, フ ラ ン チ ャ イ ジ
ングを多国籍企業と認めることはできない。
しかしながら, コカ ・ コーラ社のフランチャイジングには, 株式所有とは異なった形の利潤の
処分権が備わっており, それはポトリング会社から原液価格という形で利潤の一部を事前に徴収
す る と い う ものであった。 もちろんこの場合, ポトリング会社に最終的に残つ た利益や利潤の使
途をコントロールすることはできないが, コカ ・ コーラ社は, ポトリング会社が利益を計上でき
ようができまいが原液代金という形で収益の一部を事前徴収できることから, 筆者は, これをか
なり強力な権利として理解した。 またハイマーは, 先に引用した直接投資タイプ]Iの説明のなか
で「外国企業へのコン ト ロールが, - (中略) 一特殊な技能や能力から得られるリターンを完全
に占有するために行われる」 と述べていたが, 確かにコカ ・ コーラ社は,外国のポトリング会社
に対して商標や製造 ・販売ノウハウという特殊な技能 ・ 能力を移転し, そこからの リターンを原
液代金の一部に含まれたロイヤルティという形で受け取つ ていた。 さらにハイマーは, 「もし市
場が不完全であれば, 企業がその特殊能力の利用を コン ト ロールしない限り, そこから得られる
リ ターンを完全に占有できないかもしれない」 とも述べていたが, 逆にフランチャイジングとい
う市場により近い取引形態であったとしても特殊能力をコントロールできそれに見合つたリター
ンをロイヤルティとして占有できるのであれば完全所有や過半数所有を必要としないといえるの
ではないだろうか。 すなわち, 完全所有や過半数所有による利潤処分権とは異なるが, フランチ
ャイジングにも独自の方法を用いた利潤の処分権や占有権が備わっていると筆者は考えている。
2 . 研究課題の提示
さて, 亀井教授と筆者は, 多国籍企業とは何か, という共通の根本的間題の解明に取り組んで
きたわけだが, 上で述べてきたように両者の間には様々な点に関して見解の相異がみられたの も
事実である。 そうした見解の違いが生じる原因を考えてみると, 議論のス タート時点ともいうべ
き両者の間題意識それ自体が, そもそも質的に大きく異なっていたといえるのではないだろうか。
まず亀井教授の間題意識は, フランチャイジングを対外直接投資と認められるのか, と い う こ
とにあったと考える。 すなわち, 亀井教授の2本の論文では, やはり多国籍企業=対外直接投資
を実行する主体という伝統的なシェーマが強く保持されており, そのシェーマのもとで対外直接
投資が何かを再定義し, さらに対外直接投資のなかにフランチャイジングを含めることが出来る
か否かを間う, ということが間題にされていたと考えられる。 かように亀井教授の論文のモチー
フが対外直接投資の定義にあったと主張する根El電しとしては, 先にも引用した亀井教授の論文のな
かの一文, すなわち 「擬似直接投資を直接投資の範時に入れるとなると, 『投資』 とは一体何な
20
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のか,という疑間が生じてくる」という箇所をみれば良いだろう。まさに亀井教授の間題意識は
「『投資』 とは一体何なのか」を問うことにほかならなかった。 となると当然フランチャイジン
グは, 擬似直接投資であり, 対外直接投資にみられるような在外事業拠点に対する利潤の処分権
が認められない, といった結論に行き着くわけである。 この点, フランチャイジングを対外直接
投資に含めることができるのかと間われれば, 筆者自身も, ノーと答えざるを得ないであろう。
やはり,  フランチャイジングは直接投資とは異なり, またフランチャイジングには直接投資のよ
うな議決権の行使という形での経営への影響力は認められない。 すなわち図表5にみられるよう
に,投資や株式所有という制度的側面が重視される場合には, フランチャイジングは, 当然, 多
国籍企業の内部組織の境界外に位置づけられるのである。
対して筆者の間題意識は, 多国籍企業を構成するコントロールとは何か, を検討することにあ
った。 そして筆者は, 本社によって在外事業が戦略的にコントロールされている状態, 言い換え
れ ば 戦 略 (plan)→実行(do)→監視(see)という管理プロセスが本社によって集権的に統制さ
れている状態こそが多国籍企業を構成する コン ト ロールであると考えていた(図表3参照)。 ゆえ
に筆者は,フランチャイジングという非持分方式であっても,本社(フランチャイザー)によって
外国フランチャイジーの主たる事業活動が戦略的に統制され, さらに特殊能力からのリターンが
十分確保できているのであれば, それを多国籍企業と呼ぶことは可能ではないかと主張した (図
表5参照)。 さらに投資企業と被投資企業の間に, l 0%以上の株式の所有関係すなわち対外直接
投資があったとしても, 例えばハイマーのいう直接投資タイプIのように機関投資家が自らの運
用資金の収益性や安全性の確保を日的として投資先に及ぼす影響力は, 多国籍企業を構成する在
外事業に対する戦略的コン ト ロールとは根本的に異なるものであり, それら機関投資家と投資先
企業との関係を多国籍企業の内部組織とみなすことは出来ないとも考えている。 すなわち, 亀井
教授が投資という制度的側面を重視するス タンスに立つのに対して, 筆者はコン ト ロールという
図表 5 多国籍企業の内部組織の境界 (コカ ・ コーラ社を例として)
コカ ・ コーラ本社 日本コカ ・ コー ラ 社
( l00%所有)
ポ ト  リング会社
( フ ラ ン チ ャ イ ジ ー )
株 式 所 有 と い う
制 度 を 重 視 す る
見方
---.___-- l l l l--------・
( 内部--l ---l ---,.__...
・---------l l l-l -.___----
内部 :)
.__.-_-l --------l -l l---- 外部
コンl、ロールという
プロセスを重視する
見方
.,-.__------l -----..,l ---
t..,, , , , , , , , , , , ,内部---l ---l -_l -_.___..--. 内部 ・-------- l l l l-.._---,内部 :)_.__- l l l-l・__---l _----
(出所) Murayama,Takatoshi, “ControlandBoundaries of the Firm in the IntemationalFranchis-
ing:ACase Study ofCoca-Cola Company in Japan”, TheBull,etinof the Institutefor Researlch
of AccounnngmohokuCakuinUn;n rs ilyl,No.l2,2004,p.44より翻訳のうえ許可を得て転較。
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実質的プロセスを重視するスタンスに立つという議論のスター ト時点でのズレ こそが様々な見解
の相異を生む根本的原因になっていると考えられる。
さて上でみてきたように, コントロールという実質的プロセスを重視したうぇで多国籍企業の
内部組織の境界拡大の可能性を考察することが筆者の間題意識となっていたが, 今後その間題を
より説得的に論じていくためには, 以下に挙げる研究課題の考察に取り組む必要があるだろう。
l つ 日 と し て , コン ト ロールとは何か,という基本間題を,理論的 ・実証的に考察していく必
要があるだろう。 すなわち, 多国籍企業の内部における戦略的コントロールとは何か, また在外
事業拠点がなぜ本社の戦略に従うのか, といった課題が考察されなければならない。 詳細にっい
ては別稿で論じたいと考えているが, さしあたりここでは筆者の基本的な考え方を明らかにして
お こ う。実は,筆者は,戦略的なコン ト ロールが何か,という間題を考察するにあたり,極めて
伝統的なスタンスに立つ。 すなわち,ハイマーが論文“Is the Multinational Corporation
Doomed?” 38) において,多国籍企業の特性を表すために用いた頭(thehead)と手 (thehand) の
関係ないし高層ビルの各階層の関係 (図表6参照) と い う メ タ フ ァ ーこそが筆者のコン ト ロール
に関する基本的考え方である。
すなわち, 戦略的コン ト ロールは, まさに階層的コン ト ロールであり, 支配する側が全体の行
動計画である戦略を立案し, 支配される側はその計画を実行する主体として位置づけられ, さ ら
に在外事業の実行プロセスが本社によって集権的かっ定期的に監視されている状態にほかならな
い。例えば,近時に至つ て間接コストの低減や意思決定の迅速化を狙つたフラットな組織構造を
図表 6 多国籍企業による在外事業のコ ン ト ロールとは
分新された水平的意aa通
(出所) Hymer,Stephen H.,“Isthe MultinationaI Corporation Doomed?”, innooation,No.28,l972,p.l lおよび
p.l2より翻訳のうえ転救。
38) cf ,Hymer,Stephen H., “lsthe MultinationalCorporation Doomed?”, Innoma'on,
義一訳「多国籍企菜論』岩波書店. l979年に翻訳「多国觸企業の速命」として所収)。
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持つ多国籍企業の活動が注目されているが, 伝達機能 ( 伝 善 パ ト )  を担う中間管理層が中抜き
(downsizing) されたところで, 本社において戦略が立案され, それが在外拠点で実行されると
いう計画と実行の分離という基本的構造に何ら変わりはないと考えられる。 本社と在外事業の関
係が持分(equity) であれ非持分(non-equity) であれ,上で述べた戦略的コントロールが成立し
ている場合にその組織間関係を多国籍企業とみなせるというのが筆者の考えである。
では, なぜフランチャイジーなど所有関係のない在外事業主体が, フ ラ ン チ ャ イ ザ ーの立案し
た戦略に従うのであろうか。 筆者は, フランチャ イ ザ ーがフランチャイジーに移転している資産
が, フ ラ ン チ ャ イ ジ ーの事業活動の中核資産をなし, さらにそれがフランチャイジーの事業存続
にとって欠くことのできない資産となっている場合に, フランチャイジーはフランチャイザーの
戦略に従わさるを得なくなると考える。 例えば, コカ ・ コー ラ 社のフランチャイジングをみると,
コカ ・ コーラ社が所有・移転している“T he Coca-Cola Company” や “Coca-C,ota” と い う 商 標
(trade mark)やブランド(brand name) こ そ が , 各 ポ ト リ ン グ 会 社の事業存続にとって不可欠な
資産となっていた。コカ ・ コーラ社はポトリング会社の有形資産の全て, 例えば工場,自動販売
機,営業所, 車輛などを直接所有しコントロールする必要はなく, そこにコカ ・ コー ラ 社の商標
が付されている限りにおいてそれら有形資産を商標のコントロールと称して間接的にコントロー
ルできるのではないだろうか。 在外事業の存続に欠くことのできない中核資産を集権的に管理す
ることで,  それ以外の資産の運用にっいても戦略的にコントロールできるというのが筆者の考え
である。ただ し, この点に関する詳細な議論は別稿39) で改めて論じることとし, ここでは基本
的なアイディアの提示までにとどめておきたい。
最後に, コン ト ロールというプロセスを重視する多国籍企業の内部組織の境界定義を一層説得
力のある議論として今後展開していくためには, 逆に投資や株式所有という制度面を重視した多
国籍企業の定義づけの間題点を明示していく必要があるだろう。 すなわち, 対外直接投資= 多国
籍企業という伝統的シェーマに内包されている間題点を明らかにしていかなければならないと考
え る。事実,近時に至つ て,対外直接投資の存在が,必ず しも多国籍企業の内部組織の形成に結
びつかないケースが増えてきている。 言い換えれば, 対外直接投資と多国籍企業との分離傾向が
進んでいるのである。 例えば, 既に述べてきたように大量の委託資金の運用を任された機関投資
家 ( 年 金 ・ 退職金運用会社,ミューチャ ル ・ フ ァ ン ド やヘ ッジファンド,生保など)による株式の大量
保有がそれである。 機関投資家は, 資金運用の結果として特定の外国企業の株式をl0%以上保有
す る こ と も あ り ,  当然そうした資金の流れは定義上ないし統計上は対外直接投資として分類され
る こ と に な ろ う  (図表7参照)。 しかし, こうした純粋な資金運用を日的とした投資のもとで形成
されてきた投資企業と投資先企業の関係を多国語企業と呼ぶことはできないし, また投資企業に
よって投資先企業に対するコントロールが実施されたとしても, それは事業のコントロールを日
的としたものではなく, 運用資金の収益性と安全性の確保を日的としたものであることは再三
39) 村山貴俊 「対外直接投資とコントロールの分離順向に関する研究」 (仮題), 次号以降で発表予定。
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図表7 機関投資家による日本企業への直接投資の一例
会社名 運用機関 持ち株比率的
塩野義製薬
中外製薬
マイカル
東京精密
日本エ ム ・ デ ィ ・ エム
二 コンj大阪セメント
コマツ
スタンレ一電気
日本電子
キ ャ ビタル ・ リ サ ーチ
キ ャ ビ タ ル ・ リ サーチ
ゴールドマン ・ サ ッ ク ス
フェデリティ投信
フェデ リ テ ィ 投 信
キ ャ ビ タル ・ リ サーチ
野村アセットマネジメンl、
プランデ ス
フェデリティ投信
キ ャ ビタル ・ リ サーチ
20.7
20.0
14.l
l3.8
l3.5
l 3.2
l2.7
l2.1
l 2.0
l l . 5
(出所) 『日本経済新聞社』 200l (平成l3) 年7月l l日付より一部修正のうぇ転1使。
述べてきた通りである。 例えば, 『日本経済新聞』 2001 (平成l3) 年7月ll日付によれば, 米系投
資顧間会社キャ ピタル ・ リ サーチ ・ ア ン ド ・ マ ネ ー ジ メ ン ト は , (当時) 20%を越える塩野義製
薬の株式を保有しながらも, 同グループ (CapitalGroup Companies) 傘下のキャ ビタル ・ インター
ナショナル日本法人の吉野永之助社長は 「( ,今は f直 j:り益期待の) 純投資が日的で投資先は世界に
通用する経営,技術を持つ企業」4o1 (ただし傍点は筆者が加筆) とコ メントしていた。すなわち,
機関投資家自身が, 自 らの投資が, 事業コントロールを日的とした対外直接投資ではなく, 対外
証券投資に近い動機 (いわゆる値上り益期待)に基づいていることを認めていたのである。 と り わ
け近時に至り, 上記のような機関投資家の活動が盛んになってきたことで, 対外直接投資と多国
籍企業の分離傾向がますます頭著になってきているといえよう。 ただし, この点に関する詳細な
議論は, やはり別稿4 l ) で改めて論じることとし, ここでは研究課題の提示のみにとどめておき
たい。
]1V むすびにかえて
以上, 筆者は, 亀井教授による筆者の拙稿への批評に対する一回答として, 亀井論文の検討・
評価をおこなってきた。 とりわけ,  かように相互信頼に基づいた批判・ 反批判という意見交換は,
変化の著しい現実をより良く説明できるよう既存理論を修正していくために不可欠な作業である
との判断から, 今回あえて批判的な観点から亀井論文の評価をおこなってきた。 また, こ う し た
意見交換が, 多国籍企業の内部組織の境界の再定義という課題に多く の研究者が注日していく契
40) f日本経済新間』 200l (平成l3)  年7月1l日付より引用。
4l)村山貴俊「対外直接投資とコントロールの分離領向に関する研究」 (仮題). 次号以降で発表予定。
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機になれば良いとの狙いもあった。 とりわけ,  近時拡がりをみせているノン ・ エ ク イ テ ィ 方式に
よる国際事業展開を, 多国籍企業理論のなかにいかように取り込んでいく のか, という問題が理
論 的 ・ 実証的に検討されていく必要性は極めて高いといえよう。
まず本稿では, 亀井論文を整理し, そのうえで評価を行 つ てきたが, 亀井教授と筆者の見解の
相異は議論のスター ト時点での間題意識の違いにあることは明らかであった。 すなわち, 対外直
接投資とは何か, という制度面に注目した亀井教授に対して, 筆者は多国籍企業を構成する在外
事業のコントロールとは何か, というプロセス面に注日した。筆者は, 多国籍企業のコントロー
ルは戦略的支配にほかならず, フランチャイジングを介しても戦略的支配が可能であれば, た と
え投資という制度面の条件が整 つ ていなくても, それを多国籍企業と呼んで良いであろうと主張
したのである。 ただし筆者は, 拙稿において戦略的支配という概念を明示的に用いておらず, そ
の点, 読み手に対して混乱を招く原因を作つ たと自省している。 むしろ, 戦略的支配という概念
を明示的に用いたのは亀井教授であった。 今回, その戦略的支配という概念を用いてフランチャ
イジングによるコントロールの特徴を明らかにできたことから, 筆者と亀井教授の見解のズレが
多少なりとも修正される契機になるのでないかと考えている。
また, 本稿では, 今後の研究課題として以下の3つを提示しておいた。 まず, 多国籍企業を構
成する コン ト ロールが何を意味するのか, という問題を理論的・実証的に深く掘り下げて検討し
ていく必要があろう。 さらに, フランチャイジーなど所有関係のない在外事業主体が, なぜ本社
ないしフランチャイザーが決定した戦略に従うのか, という間題にっいても精査していく必要が
あ る だ ろ う。 さらに,  多国籍企業=対外直接投資を実行する主体という伝統的シェーマの問題点
を明示するために, 近時における多国籍企業と対外直接投資の分離傾向を実証的にっまびらかに
していく必要があるだろう。 なお, これらの間題意識はいずれも次稿へ と引き継がれ, そこで1Flll
細に検討されることになる。
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